























析 1998 沪深 663 家上市公司从资本结构决定因素得出总资产收益率与杠杆率负相关。而洪锡熙、
沈艺峰（2000）采用 1995-1997 年沪市 221 个工业上市公司从资本结构的影响因素研究，与盈利
能力显著正相关，并且与行业无显著相关。林钟高、章铁生（2002）得出类似结论。于东智（2003）
从资本结构、公司治理与企业绩效研究，1998-2001 年数据，负债比例与公司绩效指标 ROA 之间表
现出显著负相关，且与行业水平显著。Qian Sun and Wilson H.S.Tong(2003)对中国沪深 1994-2000
年 634 家公司研究，杠杆与 ROS、每股净收益、EBITS 营业收入/股均负相关。Jean J.Chen(2004)
从中国上市公司资本结构的决定因素出发，通过 1995-2000 年 77 家上市公司研究，结果账面资产
负债率、账面长期负债/总资产与息税折旧前利润/总资产负相关。 
对 于 行 业 资 本 结 构 和 赢 利 的 研 究 相 对 较 少 。 对 于 房 地 产 行 业 ， 维 瓦 塔 纳 唐




























假设 1 资产负债率对盈利显著负的影响； 
假设 2 流动负债比率对盈利显著负的影响； 
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取 1，否则取 0，如变更为总经理取 0.5）、总经理更换（如当年更换取 1，否则取 0，如变更为董
事长取 0.5）、第一大股东更换（更换取 1，否则取 0）、两职合一（董事长和总经理一人担任取 1，



















表 1   样本公司与全国上市公司盈利比较  
 1998 年 1999 年度 2000 年度 2001 年度 2002 年度 2003 年度 98-03 平均
样本公司净资产收益率%(29 家） 7.35 8.33 4.65 4.61 5.56 2.39 5.48 
(37 家) (40 家) (41 家) (44 家) (45 家) (43 家)  
行业上市公司净资产收益率% 
-5.64 2.34 -461.93 -55.04 3.94 -31.06 -108.35
(977
家) 
(1196 家) (1283 家) (1395 家) (1389 家) (1384 家)  
全国上市公司净资产收益率% 
8.61 9.43 8.63 5.56 5.82 7.37 7.57 
样本公司总资产收益率% 4.57 4.08 2.00 1.62 2.68 1.74 2.78 
全国上市公司总资产收益率% 4.08 4.37 3.71 2.24 2.05 2.40 3.14 
样本公司营业利润/总资产% 4.43 2.82 2.95 2.94 0.89 3.08 2.85 
 
表 2   样本公司与全国房地产开发企业盈利比较  
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 98-03 平均
样本公司（主营业务利润率%） 28.90 28.32 26.36 29.00 29.32 26.95 28.14 
样本公司（营业利润/主营业务收入%） 11.93 6.50 9.65 10.14 -2.43 6.40 7.03 
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全国房地产开发企业(营业利润/经营总收入）% -0.36 -1.16 1.62 2.29 3.57 4.71 1.78 
样本公司营业利润贡献率(营业利润/利润总额) % 48.48 42.03 -12.62 71.62 14.28 78.38 40.36 
 
表 3    样本公司与全国房地产开发企业及全国上市公司资本结构比较  
资产负债率（%） 1998 1999 2000 2001 2002 2003 98-03 平均
样本公司 45.67 47.49 50.37 50.97 52.93 55.25 50.45 
全国上市公司 45.8 47.97 48.6 53.27 54.21 57.59 51.24 
全国房地产开发企业 76.1 76.1 75.6 75 74.9 75.8 75.58 
样本公司流动负债与总资产比率% 41.51 43.63 46.10 44.63 45.82 47.30 44.83 
样本公司长期负债与资产比率% 4.17 3.86 4.27 6.34 7.10 7.95 5.61 
由于样本经过筛选，样本公司净资产收益率与行业值有较大差异，与全国上市公司相同，样
本公司净资产收益率呈下降趋势，并低于全国上市公司平均值，样本公司与全国上市公司类似，
总资产收益率呈现波动，但总体呈下降趋势，样本公司营业利润/总资产 1998 年-2002 年呈下降趋
势，2003 年有所提高，2002 年 低。 
与全国房地产开发企业比较，样本公司盈利较全国略高，但差距逐渐减少，趋于接近。样本






表 4  回归结果 
 营业利润/总资产  营业利润/总资产  总资产收益率  
 B  Beta std. VIF B Beta std. VIF B  Beta std. VIF
(Constant) 2.482    1.992   6.688    
 (1.899)    (1.77)   (4.697)    
资产负债率 -0.065 *** -0.214 1.243        
 (-3.266)           
流动负债与总资产比率     -0.057 *** -0.205 1.096 -0.100 *** -0.274 1.091
     (-3.239)   (-4.052)    
净资产增长率 0.025 * 0.150 1.703    0.030 *** 0.240 1.064
 (1.956)       (3.599)    
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总资产增长率 0.028 *** 0.253 1.781 0.022 *** 0.256 1.049    
 (3.236)    (3.979)      
总资产周转率 8.509 *** 0.469 1.663 10.332 *** 0.538 1.594 8.147 *** 0.406 1.417
 (6.205)    (7.018)   (5.271)   
存货周转率 -0.366 ** -0.154 1.414 -0.662 ** -0.163 1.464 -0.463 ** -0.164 1.410
 (-2.212)    (-2.213)   (-2.14)   
第一二大股东比例之差 0.060 *** 0.269 1.240 0.045 *** 0.224 1.254    
 (4.126)    (3.407)      
获薪比例 -3.642 *** -0.180 1.120 -2.756 ** -0.147 1.099 -3.422 ** -0.147 1.023
 (-2.892)    (-2.305)   (-2.243)   
营业利润贡献率 0.454 *** 0.171 1.030 0.289 *** 0.196 1.024    
 (2.873)    (3.152)      
N 169    171   169   
ad-R  squ. 0.422    0.368   0.288   
D-W 2.153    2.162   2.135   
F 16.350 ***   15.215 ***   14.773 ***   
异方差检验 0.170       0.304   
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Positive research of the capital structure of listed company of Chinese 




Abstract：through the data of real estate company from 1998 to 2003, making certain theory analysis, studying 
under the circumstances that other factors are limited, the structure of the capital is to the influence of making 
profits , then draw the main conclusion (1 ) asset-liability ratio has negative notably influence on operating profit / 
total assets; (2)Current liability /total assets has remarkable negative influence on the operating profit / total 
assets and return on total assets; (3)The capital structure has no relation to the return on net assets; 
(4)Long-term debt / total assets are not relevant to profit; Propose improving the structure of the capital, 
developing corporate bond market,strengthen the management of capital structure and raises the turnover rate 
of stocks for controlling the sales cost, make the suggestion of the strong core business. 
Keyword：Real estate industry  Capital structure  Making profits   
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